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　　国有企业改革正在向更深层次推进 ,与此同时 , 一批民营
企业生机勃勃 ,在国内外市场竞争中迅速发展壮大。然而 ,尽
管民营经济正在国民经济中发挥关键性作用 , 但它在金融市











一定规模 、科技含量高 、科研成果多的大中型民营科技企业 ,
经市政府有关部门认定后 ,在贷款 、项目 、税收等方面 , 可比照
国有大中型企业给予同等的扶优扶强政策 , 支持并鼓励优秀
民营科技企业通过公平竞争 ,承担市级技术开发和新产品试
制项目” 。上海市委 、市政府于 1998 年 6 月推出了《促进上海
科技成果转化的若干意见》 , 规定了 18 条政策 , 并且规定 18
条政策不分地域 、不分所有制和经营形式 , 所有企业都能享






市交易” 。由此 , 民营企业获得与国有企业相同的上市机会。
虽然国家在政策方面对民营企业 ,特别是民营科技企业
已经开始重视 , 并采取了相应的政策措施鼓励民营科技企业
发展 , 但是 ,我们还是应该看到 , 由于体制上和观念上的原因 ,
民营企业很难获得股票上市额度 ,缺乏直接融资渠道。目前 ,
在 GDP 中贡献占 24.4%的非公企业 , 在上市公司中所占份









险企业的利益分成外 , 还要靠风险企业成功后 , 在股市上出售
股份 , 抽回投资。目前 , 我国的资本市场还不成熟 , 只有极少
数大企业能够上市 , 依靠成功的风险企业股票上市回收创业
投资有一定难度。而且 , 根据中国银行法规定 , 银行不能持有








构的基础上 , 审查其资格 ,明确其经营范围 ,规范其经营行为。
三可允许少数国外创业投资机构进入中国市场。少数国际创
业投资机构在中国国内投资 , 可起到示范作用 , 有利于加快建
立中国创业投资的制度规范。
发展创业投资基金要解决的主要问题是资金来源。从国
外经验看 , 创业基金资本主要有三个来源:一 、政府风险基金。
如美国政府为了发展中小企业 , 支持风险投资 , 在 50 年代末 ,
建立了中小企业投资公司 , 该公司为每一美元的风险投资 , 提
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供四美元的低息贷款;日本政府也由国家出资 400—500 亿日
元成立中小企业事业团 ,对都 、道 、府 、县政府提供十年期无利
息融资支援 ,为此设立创业投资企业事业财团 , 由此财团对创
业投资提供低利息融资(年利息 1.5%), 供创业投资认购创
业投资企业股份或对创业投资企业发行债券时提供保证。




投资。如 ,在欧洲 62.83 亿美元的风险资本中 , 银行占 31%,
保险公司占 14%,年金基金占 13%, 产业公司占 7%, 政府机
构占 5%, 个人和家庭占 20%;在美国的 29.5 亿美元中 , 年金








高科技产业的发展 ,除了高新技术本身外 , 风险投资和资

















1988年在 NASDAQ 小型资本市场上市时的净资产只有 200
万美元 ,而十年后其市值已超过 1500 亿美元。 NASDAQ 市
场 ,在美国高科技产业的发展过程中扮演了极其重要的角色。
NASDAQ 市场培育了美国的一大批高科技巨人 , 微软 、英特




市公司中的 93.6%是在 NASDAQ 上市的;半导体行业上市
公司中 84.8%是在 NASDAQ 上市的;计算机及外围设备行
业上市公司中的 84.5%是在 NADSAQ 上市的;通讯服务业
上市公司中的 82.6%是在 NASDAQ 上市的;通讯设备上市
公司中的 81.7%是在 NASDAQ 上市的。
(3)鼓励民营高科技企业到境外或香港上市
早在 90 年代初 ,在中国证券市场诞生的同时就建立了中
国内地的二板市场。这就是 1990 年 12 月 5 日成立的全国证
券交易自动报价系统(STAQ 系统)和 1993 年成立的中国证
券交易系统有限公司(即 NET 系统)。但由于当时的中国证
券市场还处于早期的研究探索阶段 ,公司法尚未出台 , 证监尚
未成立 , 股份制尚未得到认可 , 全中国对股票 、证券的认识尚
处于争议的环境下 , 因此这两个市场在运行了几年之后 , 到
1993年 , STAQ系统暂停新股上市。在此以后 , STAQ 系统的
法人股交易一直处于名存实亡的状态 , NET 系统更是在短暂
地支撑了一段时间后 , 同样名存实亡。
而在国外 , 美国的 NASDAQ ,新加坡的 SESDAQ 都是成
熟的市场 , 因此 ,可以鼓励民营高科技企业到这些成熟的第二
板市场上直接融资。另外 , 香港已于 1999 年推出创业板市
场。因此 , 我国的民营科技企业可到香港第二板市场直接融
资。
综上所述 , 要解决民营企业的直接融资问题 , 首先要积极
发展创业投资 , 使创业资金能够与企业的技术相结合 , 转化为
生产力。但只有创业投资是不够的 , 还要建立创业投资退出
机制 , 这就要建立和完善第二板市场 ,给民营科技企业上市创
造条件。
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